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Resumo Introdutoério

O que vamos apresentar aqui € uma analise mais holistica da calibracao do CVaR, que vai além
dos temas tradicionalmente abordados no setor elétrico — como vertimento, despacho
termelétrico, custo de operacao e risco de déficit. Embora esses aspectos permanecam relevantes
e sejam tratados ao longo desta Nota Técnica, o foco desta introdugao é evidenciar um ponto
frequentemente negligenciado: o impacto inflacionario e macroecondmico de uma aversao ao
risco excessivamente conservadora.

A analise desenvolvida demonstra que a adocao de parametros de CVaR acima do necessario para
atender ao critério oficial de seguranca enegética, a Curva Referencial de Armazenamento (CRef),
nao gera ganhos adicionais de segurangca, mas produz efeitos colaterais relevantes, como
elevacao estrutural do PLD, maior incidéncia e volatilidade de bandeiras tarifarias e,
consequentemente, pressao inflacionaria com reflexos difusos sobre toda a economia.

Sob a ética do IPCA, esses efeitos tornam-se particularmente claros. A manutencao de um critério
excessivo de aversao ao risco se traduz em inflacao adicional evitavel, que nao decorre de choque
externo ou restricdo fisica do sistema, mas exclusivamente de uma escolha regulatéria
descalibrada. Trata-se, portanto, de um custo macroecondmico real, ainda que implicito, suportado
por consumidores, empresas e pela cadeia produtiva como um todo.

Em termos analogos, a calibragcdo do CVaR pode ser comparada a dosagem de uma vacina: uma dose
insuficiente compromete a prote¢cdo, mas uma dose excessiva gera efeitos adversos sem
beneficio adicional. No contexto energético, ultrapassar o nivel necessario para atender a CRef
significa trocar seguranca marginalmente nula por custos econémicos, tarifarios e inflacionarios
relevantes.

Dessa forma, esta Nota Técnica sustenta que a decisao sobre o CVaR deve buscar o ponto 6timo
regulatério, aquele que assegure a seguranga energética requerida, mas evite efeitos colaterais
desnecessarios sobre pregos e inflagao. As evidéncias apresentadas indicam de forma consistente
que esse equilibrio é alcancado com parametros menos avessos ao risco, em especial o CVaR
(15,35), que preserva a segurancga do sistema com menor custo econémico e social.
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1. Objetivo

Esta Nota Técnica tem como objetivo contribuir para a Consulta Externa n° 001/2026, referente a
definicao do nivel de aversao ao risco (CVaR) a ser aplicado nos modelos computacionais NEWAVE
a partir de janeiro de 2027.

A contribuicdo apresenta uma avaliacao comparativa entre os pares de CVaR (15,30) a (15,50), tendo
como referéncia o par atualmente vigente (15,40), e defende a adogao do par CVaR (15,35) como a
alternativa mais equilibrada entre seguranga do suprimento, eficiéncia econémica e modicidade
tarifaria, com atencgao especial aos impactos inflacionarios e a incidéncia de bandeiras tarifarias.

2. Contexto Regulatério e Metodolégico

A Resolucao CNPE n° 01/2024 atribuiu ao CMSE a responsabilidade pela avaliacao e aprovagao do
nivel de aversao ao risco a ser utilizado nos modelos computacionais do setor elétrico. A Resolugao
CMSE n° 01/2025 estabeleceu os ritos decisorios, incluindo a realizagao de consulta publica prévia.

A presente contribuicdo fundamenta-se nos estudos técnicos conduzidos pelo CT PMO/PLD,
consolidados no Relatério Técnico GT Calibragcdao CVaR - Consulta Externa n® 001/2026 (ONS;
CCEE; EPE) onde foram analisados os pares de CVaR:

v (15,30), (15,35), (15,40), (15,45) e (15,50),

utilizando metodologia de calibracdo baseada no atendimento a Curva Referencial de
Armazenamento (CRef), com contabilizagdo simétrica de déficits e excessos de geracao
termelétrica.

Este avanco metodoldgico é reconhecido. No entanto, a leitura integrada dos resultados indica que o
par (15,40) conduz o sistema a operar estruturalmente muito acima da CRef, com custos
econdmicos e tarifarios relevantes, enquanto o par (15,35) atende plenamente a métrica de
segurang¢a, com impactos sistémicos significativamente menores.
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3. A curva referencial de armazenamento (CREF) como critério de seguranca
suficiente

A CRef constitui a métrica oficial de segurancga energética do SIN, construida para:
v refletir o pior cenario hidrolégico relevante,

v' subsidiar decisdes excepcionais de despacho fora da ordem de mérito.

Energia Armazenada Inicial - ENABD_ARMZ1

EARM | (%) - EARM F (%) -

& WVIG_1540 2526 27 .86

; HIB_1530 23,10 2490
E HIB_1535 23,38 256,78
2 HIB_1540 25,26 27,50
= HIE_1545 26,57 29,40
-] HIB_1550 28,58 3147
W

0
Janf2& Feby26 Mar/26 Aprflo May/26 Junf/2& Julf2s  Aug/ie Sepfle Octf/26 MNow/2e Dec/2s6

—JIG_1540 = HIE_1530 HIB_1535 HIB_1540 s HIB_1545
— HIB_1550 Verde Amarela Vermelha

Fonte: NT-ONS DPL 0127/2025

Os estudos do CT PMO/PLD demonstram que:
v o par CVaR (15,35) atende a faixa verde da CRef mesmo no cenario mais critico (E60A21);

v adiferengca de armazenamento ao final do horizonte, no cenario mais critico (E60A21), entre
os pares (15,35) e (15,40) ¢ marginal, de apenas (= 1,8 p.p.).

Dessa forma, atender plenamente a CRef no pior cenario analisado deve ser entendido como
condicao suficiente de seguranca, nao sendo tecnicamente justificavel a adocao de parametros que
superem sistematicamente essa métrica a custa de custos elevados.
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4. Comparacao sistémica entre os pares de CVaR

A tabela a seguir apresenta um resumo dos principais impactos da variagcdo do CVaR no modelo.
Destacam-se, sobretudo, a elevada volatilidade da bandeira tarifaria, que gera alta
imprevisibilidade para o consumidor cativo, bem como o impacto inflacionario, cujos efeitos se
propagam e atingem toda a populacgao.

Tabela 1 - Sintese Comparativa: seguranca, custo e bandeiras

. s Despacho - e s L
Atendimento a CRef Térmi Volatilidade de Impacto Tarifario Avaliacao
érmico
(E60A21) Bandeiras / Inflacionario Regulatoria
Estrutural
v
™~ . . . Eficiénciacom
(15,30) Atende a CRef (faixa Baixo Baixa Minimo
seguranga
verde)
v
™ L. L. . . Levemente
(15,35) Atende a CRef (acimade Médio Média-baixa Baixo
conservador
100%)
. Extremamente
(15,40) Alto Média-alta Relevante
Supera a CRef Conservador
4 4 %
(15,45) & . . Muito alto Alta Elevado Ineficiente
Muito acima da CRef
Ineficiéncia
(15,50) Excesso Excessivo Muito alta Muito elevado e Eiite

Leitura regulatoéria: O par (15,35) € o Unico que atende simultaneamente a seguranga energética
definida pela CRef e a modicidade tarifaria, evitando despacho térmico estrutural

desnecessario e custos artificiais.
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5. Impactos Socioeconomicos: do sinal tarifario a pressao inflacionaria

A escolha do nivel de aversao ao risco nao é apenas uma decisao técnica de modelagem; € uma
decisao de politica econémica. Nesta secgao, consolidamos como a transigao entre os pares de
CVaR impacta diretamente as bandeiras tarifarias, a previsibilidade para o consumidor e os indices
de inflagao (IPCA).

5.1 O Mecanismo de Propagacao: CVaR e Bandeiras Tarifarias

Existe uma relacao direta e monotonica entre a aversdo ao risco e o custo percebido pelo
consumidor. Parametros mais conservadores, como o atual CVaR (15,40), forcam um despacho
termelétrico estrutural que eleva o CMO g, por consequéncia, a frequéncia de bandeiras amarela e
vermelha e um empilhamento inflacionario.

Os estudos demonstram um ponto de inflexdo claro no par 15,40. A partir deste ponto, o custo de
despacho cresce de forma nao linear, sem que haja um ganho proporcional na seguranca do sistema.
Em contrapartida, o CVaR (15,35) apresenta-se como o "ponto 6timo" na fronteira de eficiéncia:
reduz a volatilidade das bandeiras e mantém o atendimento pleno aos critérios de seguranca da
CRef.

Isto é evidenciado tanto nos estudos prospectivos do CT PMO/PLD quanto na simulacao retrospectiva
de 2025, apresentada neste capitulo, na qual se observa uma relacado monoténica entre maior CVaR,
maior despacho térmico estrutural e maior incidéncia de bandeiras.

Tabela 2 - Probabilidade relativa de incidéncia de bandeiras tarifarias por par de CVaR

Par de CVaR SIN
(15,30) Baixa
(15,35) Baixa
(15,40) Média-alta
(15,45) Alta
(15,50) Muito alta

Leitura regulatdria: O CVaR (15,40) induz maior despacho termelétrico estrutural, elevando o
PLD, a volatilidade entre os meses de bandeiras tarifarias além da pressao inflacionaria. Esse
efeito onera desnecessariamente toda a cadeia produtiva, sem ganho proporcional de seguranca.
Os estudos demonstram que pares menos avessos, em especial o CVaR (15,35), atendem
plenamente ao critério de seguranca da CRef, inclusive em cenarios criticos, com menor custo
sistémico e menor volatilidade tarifaria. Nesse contexto, o CVaR (15,35) alinha seguranca
energética, modicidade tarifaria e interesse publico.
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5.2 Evidéncias empiricas: simulacao retrospectiva de 2025

A simulacao retrospectiva de 2025 permite observar, com dados histéricos de afluéncias, como a
escolha do CVaR altera a trajetéria mensal do PLD, a sequéncia de bandeiras tarifarias e seus
efeitos inflacionarios.

Oficial | jan/25 fev/25 | mar/25 | abr/25 mai/25 jun/25 jul/2s ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25
bandeira| VERDE | VERDE | VERDE | VERDE |AMARELA AMARELA
CVAR35 | jan/25 | fev/25 | mar/25 | abr/25 | mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25
bandeira| VERDE | VERDE | VERDE | VERDE AMAHELA| AMARELA | AMARELA AMARELA | AMARELA | VERDE
CVAR30 | jan/25 | fev/25 | mar/25 | abr/25 | mai/25 jun/25 jul/25 ago/25 set/25 out/25 nov/25 dez/25
bandeira| VERDE | VERDE | VERDE | VERDE | VERDE | AMARELA | AMARELA | AMARELA | AMARELA | AMARELA | AMARELA | VERDE

Figura 5.2 - PLD mensal e bandeira tarifaria por CVaR (Simulagao 2025)
A comparagao integrada entre custo estrutural de despacho termelétrico desnecessario e
probabilidade de acionamento de bandeiras revela um ponto de inflexao claro a partir do CVaR
(15,40).

Do ponto de vista econémico, a diferenca entre os pares 15,35 e 15,40 ndo se manifesta como perda
de seguranga, mas sim como eliminagao adicional de custo sistémico e volatilidade tarifaria
desnecessaria.

A andlise a seguir foi feita com as condigbes de armazenamento do ano de 2025 com a simulagao
pluviomeétrica histérica dos ultimos 20 anos. Nossa amostragem revela que a escolha excessiva do
critério de seguranca pode ter colaterais que em uma analise ndo holistica ndo é percebido. Essa
figura mostra que o colateral do excessivo critério de seguranga gera impactos econdémicos
indesejaveis como inflagao.

Nota Técnica 8
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Figura 5.3 - Frequéncia relativa de acionamento das bandeiras por CVaR

IPCA sob diferentes cenarios de bandeira

e CVaR (15,40) - oficial, a inflagdo acumulada de 2025 foi de 4,26%, refletindo um ambiente

marcado por elevada incidéncia e volatilidade de bandeiras tarifarias mais onerosas ao
longo do ano.

e CVaR (15,35), a inflacdo anual recuaria para 4,15%, uma vez que 0 ano se encerraria sob
bandeira verde. Embora a bandeira tarifaria vigente em dezembro seja a determinante para o
valor do IPCA anual, sua trajetéria ao longo do ano possui efeitos diretamente ao consumidor,
que seria surpreendido por bandeiras mais onerosas em varios periodos do ano com o CVar
(15,40). J& no cenario com CVar (15,35), observa-se uma trajetéria mais suavizada das
bandeiras tarifarias, sem surpresas adicionais.

e CVaR (15,30), a inflagdo anual também ficaria em 4,15%, igualmente em fungéo do
encerramento do ano sob bandeira verde, eliminando o repasse adicional associado as
bandeiras tarifarias no fechamento do exercicio.

Nota Técnica 9
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6. Impactos sobre Consumidores, Inflacao e Volatilidade

A ampliacao daincidéncia de bandeiras tarifarias:

v afeta diretamente cerca de 97 milhoes de unidades consumidores no cativo;
v repercute no IPCA, via componente energia elétrica;
v reduz renda disponivel das familias e competitividade da industria.

Em 2027, esse efeito torna-se ainda mais sensivel:

v" Milhares de unidades consumidoras de baixa tensdo migrardo para o mercado livre;
v' maior volatilidade e pregos estruturalmente elevados ampliam riscos sistémicos.

O CVaR (15,35) contribui para mitigar esses efeitos, preservando o sinal hidrolégico real e evitando
custos desnecessarios.

7. Vertimento: Custo Silencioso do Excesso de Aversao ao Risco

Os estudos também mostram que pardmetros excessivamente conservadores:

v" N&o seguem uma das primeiras diretrizes eletroenergéticas, divulgada inclusive no Site do
ONS, “..utilizar esses recursos para atender ao mercado com seguranca e ao menor
custo de operacao possivel...”

preservam reservatoérios além do necessario;
elevam a probabilidade de vertimento de energia hidraulica turbinavel;

aumentam a dependéncia futura de térmicas caras no periodo seco.

DN N NN

Esse ciclo gera ineficiéncia intertemporal, com impacto direto em custos e bandeiras.
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8. Conclusao e Proposta

A luz das evidéncias técnicas, econdmicas e regulatérias no CVaR (15,35):

1. atende plenamente a CRef no pior cenario hidrolégico;
2 reduz custos sistémicos e despacho térmico estrutural;
3. minimiza incidéncia de bandeiras tarifarias;

4 mitiga impactos inflacionarios;

5. preserva a seguranga do suprimento.

No CVaR (15,40), oferece ganho marginal de seguranc¢a, com custo desproporcional ao consumidor.
Propode-se entdo que o CMSE/MME delibere pela adocao do par CVaR (15,35) a partir de 2027, em
alinhamento com:

v a Curva Referencial de Armazenamento como métrica suficiente de seguranga,
v o principio da modicidade tarifaria,
v e ointeresse publico, especialmente no contexto de abertura do mercado livre.

v Reducgao de empilhamento inflacionario devido ao acionamento de bandeiras tarifarias.

A anélise sob a 6tica do IPCA evidencia que a manutencao do CVaR (15,40) implica um incremento
inflacionario evitavel da ordem de 0,11 p.p., sem qualquer ganho adicional de segurancga energética.
Ainda que aparentemente marginal, esse aumento possui relevancia macroecondémica, pois seu
impacto agregado sobre a economia é da mesma ordem de grandeza dos recursos orgamentarios
diretos da Uniao (OGU) destinados ao saneamento basico em 2026.

Em outras palavras, a ineficiéncia associada a uma calibragem excessivamente conservadora da
aversao ao risco consome, de forma difusa e ndo transparente, um montante econémico comparavel
ao esforgo fiscal anual dedicado a uma das principais politicas estruturantes do pais. Trata-se,
portanto, de um custo de oportunidade explicito, no qual a sociedade arca com maior inflacao e
tarifas mais elevadas, sem contrapartida em segurancga energética.

Nesse contexto, o critério de seguranca da Curva Referencial de Armazenamento (CRef) deve ser
o balizador central da decisao regulatéria, buscando o ponto 6timo entre seguranca, modicidade
tarifaria e menor impacto inflacionario. A luz das evidéncias, esse equilibrio é alcangado com
pares menos avessos ao risco, em especial o CVaR (15,30), que preservam a seguranca do sistema
com menor custo econémico e social.

Nota Técnica M



J.Safra ‘ Energia

Referéncias Bibliograficas

1. ONS; CCEE; EPE (2026). Relatdrio Técnico GT Calibragdo do CVaR - Consulta Externa n® 001/2026
- CTPMO/PLD.

2. CMSE (2025). Resolugdo CMSE n° 01/2025 - Procedimentos para calibragédo do nivel de aversdo
ao risco.

CNPE (2024). Resolugao CNPE n° 01/2024 - Governanca do nivel de aversao ao risco.
ANEEL (2024). PRORET - Submddulo 6.8: Sistema de Bandeiras Tarifarias.
IBGE (2025). Sistema Nacional de Indices de Precos ao Consumidor - Metodologia do IPCA.

o o b~ o

ONS (2025). NT-ONS DPL 0127-2025 — Constru¢cdo da Curva Referencial de Armazenamento
(CRef).

Nota Técnica 12



